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  چکیده
 مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت نهادي بـا مربـوط           تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین          

بدین منظور بـر    . پردازد بودن ارزش اطلاعات حسابداري در بورس اوراق بهادار تهران می         
 سود هر سهم با ارزش بازار به عنوان شاخصی از اطلاعـات    ۀ اولسن از رابط   ياساس الگو 

به عنـوان شاخـصی از    صورت سود و زیان و رابطه ارزش دفتري هر سهم با ارزش بازار              
 هـاي  یژگیورها پس از کنترل  بررسی روابط بین متغی   . اطلاعات ترازنامه استفاده شده است    

 بیانگر آن است کـه      ،نتایج. با استفاده ازتحلیل رگرسیون انجام شده است       هاخاص شرکت 
بین مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت نهادي با مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حـسابداري                

افزایش مالکیت نهـادي،  .  ولی جهت این روابط متفاوت است   ؛ معناداري وجود دارد   روابط
 ولی مربـوط بـودن      ؛دهد  مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زیان را افزایش می          

سـت کـه افـزایش تمرکـز      ا این در حـالی . دهد  اي را کاهش می     ارزش اطلاعات ترازنامه  
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مندرج در صورت سود و زیان و بـه تبـع آن            مالکیت نهادي، کیفیت اطلاعات حسابداري      
ولی مربوط بـودن  است؛ مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زیان را کاهش داده          

  دهد ارزش اطلاعات مندرج در ترازنامه را افزایش می
  

نهادي، تمرکز مالکیت نهادي، مربوط بودن ) گذارانسرمایه(مالکان  :هاي کلیدي واژه
  . ارزش دفتريارزش سود، مربوط بودن

  
  مقدمه

وکارهـاي حاکمیـت     به عنوان یکـی از سـاز  1هاي اخیر توجه به مالکان نهاديدر سال
تحقیقات زیادي با موضوع مالکان نهادي انجام شـده کـه نـشان            . شرکتی افزایش یافته است   

، مـدیریت شـرکت را بـه تمرکـز بـر عملکـرد اقتـصادي و اجتنـاب از             مالکـان دهـد ایـن     می
 البتـه تحقیقـاتی نیـز    ؛)1990مـک کونـل و سـرواس،    ( دارنـد ت طلبانه وا میرفتارهاي فرص

کند مالکان نهادي بر عملکرد کوتاه مدت شرکت متمرکز هـستند و      وجود دارد که بیان می    
 .)2005، دیویدسـون و همکـاران  ( دهنـد موفقیت بلند مدت شرکت را مورد توجه قرار نمی

کلـی نقـش    ولـی بـه طـور   ؛ظر کاملی وجود ندارداتفاق ندر این بخش از ادبیات حسابداري    
بـر اسـاس   .  به عنوان عاملی اثرگذار بر عملکرد مدیریت پذیرفتـه شـده اسـت             مالکان نهادي 

مالکـان نهـادي بایـد     ماننـد   هاي حاکمیت شرکتی سـاختار یافتـه        ، مکانیزم 2تئوري نمایندگی 
ز نتـایج حـضور مالکـان    منجر به گزارشگري مالی با کیفیت بالاتري شود و بنـابراین یکـی ا            

  .باشدنهادي در شرکتها ارائه اطلاعات حسابداري با کیفیت بالاتر می
تــوان میــزان اســتفاده از ایــن یکــی از معیارهــاي کیفیــت اطلاعــات حــسابداري را مــی

 بـه عبـارت   ؛گـذاري سـهام دانـست   اطلاعات، توسط مالکان، در تصمیمات مربوط به قیمت  
) مربـوط و قابـل اتکـا     (از نظـر مالکـان داراي کیفیـت لازم           اگر اطلاعات حسابداري     ،دیگر
این معیار کیفیت اطلاعـات حـسابداري       . کنند استفاده می   در ارزشگذاري سهام از آن     .باشد

بـه کـاربرده شـده    ) 2008 (3عزیم و حبیبدر برخی از تحقیقات حسابداري از جمله مطالعه         
بداري و قیمت سـهام کـه بـه عنـوان مربـوط      تواند از ارتباط بین ارقام حسا    بنابراین می  ؛است
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 بـه عنـوان   )2001و همکـاران،  بـارس  (شـود   شـناخته مـی    4بودن ارزش اطلاعات حسابداري   
  .معیاري جهت سنجش کیفیت اطلاعات حسابداري استفاده کرد

 نهادي به عنوان یکی از سازوکارهاي حاکمیت شرکتی قادر         مالکانبر این اساس اگر     
تواننـد بـر مربـوط بـودن ارزش     ش بـر مـدیریت شـرکت باشـند، مـی     به اعمال کنتـرل اثـربخ    

 و تمرکـز   نهـادي مالکـان  بین ۀ رابط،پژوهش حاضر. اطلاعات حسابداري نیز اثرگذار باشند    
 مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري را در بـورس اوراق بهـادار تهـران          با مالکان نهادي 

  .کندبررسی می
 

  مروري بر ادبیات تحقیق
  دن ارزش اطلاعات حسابداريمربوط بو

توان اطلاعات می  آنکمکدو ویژگی کیفی مرتبط با محتواي اطلاعات که به 
کمیته ( اطلاعات تمیز داد، مربوط بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات استسایر مفیدتر را از 

به عبارت دیگر، اطلاعاتی که داراي این دو  ؛)1381، تدوین استانداردهاي حسابداري
بررسی مربوط بودن و قابل اتکا بودن  .د بودنگیریها سودمندتر خواه باشد در تصمیمویژگی

 زیرا مربوط بودن و قابل اتکا بودن، ؛اطلاعات حسابداري به طور مجزا بسیار مشکل است
 در مفاهیم نظري گزارشگري مالی مقدار مربوط بودن یا قابل و متضاد هستند یمعیارهای

 به عبارت ؛برخورداري از معیارهاي مذکور تعیین نشده استاتکا بودن اطلاعات جهت 
بارس و (  و بررسی آنها به قضاوت افراد وابسته استنیستند این دو معیار کمی ،دیگر

   .)2001همکاران، 
 ؛مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري، حالت عملیاتی شده دو ویژگی فوق است

در را  هاگذاران آن که سرمایههستند مربوط یش حسابداري تنها زمانی داراي ارزارقامزیرا 
را جهت انعکاس در قیمت سهام ها آن هاي خود از شرکت مربوط بدانند و همچنینارزیابی

مربوط ) 2001( همکاران و 5 بارس.)2001بارس و همکاران، ( قابل اتکا تشخیص دهند
  در صورتیبداريارقام حسا«: اندبودن ارزش اطلاعات حسابداري را چنین تعریف کرده

  ». با ارزش بازار سهام داشته باشندي رابطه معنادارکهداراي ارزشی مربوط هستند 
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-بـه پـیش    با رویکـرد فـوق،       مطالعه در زمینه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري       

نـدارد   به عبارت دیگر این مطالعات نیازي به ایـن فـرض      ؛کارا بودن بازار نیازي ندارد    فرض
 تنهـا پـیش   .شـود مـی گیري بـرآورد  و سهام واقعی است و بدون هرگونـه س ـ      که ارزش بازار  

کننـده باورهـاي گروهـی    فرض مورد نیاز دراین تحقیقات آن است که قیمت سهام منعکس 
  .)2007 و همکاران، جرد( گذاران استسرمایه

که با عنوان مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري انجام پذیرفت اي اولین مطالعه
 )1995( 6 و فلتم و اولسن)1995(مطالعات اولسن .  بود)1993(امیر و سایرین توسط 

ي مالی و ارزش ها صورتزیربنایی را براي تعریف مجدد هدف تحقیق در زمینه رابطه بین 
  .سازي در این زمینه فراهم آوردالگوشرکت ارائه کرد و ساختاري را براي 

 سود حسابداري عات حسابداري، براکثر تحقیقات در زمینه مربوط بودن ارزش اطلا
سود حسابداري به عنوان منبعی از اطلاعات . اندکید داشتهأبه عنوان معیاري سود و زیانی ت

گران در بازارهاي مالی گذاران و تحلیلمورد توجه قراردارد و توسط بسیاري از سرمایه
 عملکرد واقعی شرکت دهد تصوري از زیرا به آنها اجازه می؛گیردمورد استفاده قرار می

 حسابداري تعهدي ارزش مبنايبر . گذاري آنها کمک کندبه دست آورند و به ارزش
ها تابعی از عملکرد آتی آنها است که با سود حسابداري تحقق یافته رابطه نزدیکی شرکت

   .)2006، 7اباود و بناید( دارد
 تحقیقات اضافه عد جدیدي را به این ب)1995(مطالعات انجام شده توسط اولسن 

ي را براي بررسی مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري ارائه کرد که الگووي . نمود
شامل ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سود حسابداري به عنوان متغیرهاي مستقل و 

 به دو دلیل الگواستفاده از ارزش دفتري سهام در این . قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته بود
 از ت؛ اول این که ارزش دفتري سهام، شاخصی براي سود مورد انتظار آتی اس:شدبامی

طرف دیگر ارزش دفتري سهام نشان دهنده ارزش نقدي شرکت یا ارزش واگذاري آن 
   .)1997، 8دیچو و بورگستالر( است
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 .تحقیقات زیادي در زمینه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري انجـام شـده اسـت     
تغییر در مربوط بودن ارزش اطلاعـات حـسابداري را          ) 1997( همکاران و   9لینزابراي مثال ک  

 کـه  نـشان دادنـد  آنها .  در بازار سرمایه امریکا بررسی نمودند      1993 تا   1953در دوره زمانی    
البته مربوط بودن ارزش سود    . در آن دوره مربوط بودن ارزش اطلاعات کاهش نیافته است         

 ولی در عوض مربوط بودن ارزش دفتري سـهام  ؛فته است حسابداري در آن دوره کاهش یا     
 مربوط بـودن ارزش اطلاعـات   )2007( همکاران و  10جرد .این کاهش را جبران کرده است     

آنهـا  . ، بررسـی نمودنـد  2004 تـا  1965حسابداري را در بازار سرمایه نروژ، در دوره زمـانی        
ره کـاهش نیافتـه اسـت و    دریافتند که مربوط بـودن ارزش اطلاعـات حـسابداري در آن دو           

 انگلیــسی بــر مربــوط بــودن ارزش - امریکــاییالگــو اروپــایی بــه - کانتینتــالالگــوتغییــر از 
  . شته استهاي مالی اثري مثبت دااطلاعات گزارش

 پورحیــدري و ،بـراي مثــال . در ایـران نیــز تحقیقـاتی از ایــن دسـت انجــام شـده اســت    
 را در تعیـین قیمـت   ي و ارزش دفتـري عـاتی سـود حـسابدار      محتواي اطلا  )1384(همکاران  

 1383 تـا  1375هـاي  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سـال         سهام شرکت 
آنها به این نتیجه رسیدند که بخش قابل توجهی از ارزش شرکت به وسـیله             .بررسی نمودند 
هـر سـهم   شود و ارزش دفتـري از قـدرت تبیـین مناسـبی در مقایـسه بـا سـود              سود تعیین می  
 نیز با بررسی نقش سود و ارزش دفتري و اختیـار        )1385(ثقفی و تالانه    . باشدبرخوردار نمی 

 نشان دادند که رابطه بین 1380 تا 1373هاي واگذاري در ارزشیابی حق مالکانه در طی سال    
هاي سود و قیمت و متغیرهاي سود و ارزش دفتري به صورت مجزا و ترکیبی براي وضعیت        

هاي زیانی کـوچکتر از  صورت که ضریب متغیر سود در وضعیت  بدین. فاوت است زیانی مت 
  .بالعکس است هاي سودي ووضعیت

  
  حاکمیت شرکتی و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري

دهنده همانطور که قبلاً اشاره شد مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري نشان
توان از آن به عنوان  بنابراین می؛اري استمربوط بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات حسابد
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یکی از . )2008، عزیم و حبیب( شاخصی براي کیفیت اطلاعات حسابداري استفاده نمود
هاي مدیریتی تواند بر کیفیت اطلاعات حسابداري اثرگذار باشد، انگیزهعواملی که می

 اطلاعات بین تفاوت بین مالکیت و کنترل، عدم تقارن. جهت افزایش منافع شخصی است
هایی را در مدیران تواند انگیزهدهد که این مسئله میمدیریت و سهامداران را افزایش می

باشند، با هدف دهنده عملیات واقعی شرکت نمیجهت ارائه اطلاعات سوگیرانه،که نشان
مطالعات تجربی انجام . )1976 ،جنسن و مکینگ(برداري از شرایط فوق ایجاد کند بهره

گذاران در دهد که سرمایهدهد که تخصیص نامناسب منابع، زمانی روي میان میشده نش
  .)1997 ،بنیش( اي ناتوان هستندهاي سوگیرانهشناسایی چنین گزارش

طلبانـه، را   هـاي فرصـت   توانند این فعالیت  اند که برخی عوامل بازار می     محققان دریافته 
این عوامل شامل رقابـت بـازار     . ود سازند شود، محد به تخصیص نامناسب منابع می    که منجر   

 و فـشار بـازار   )1965 ،مـان ( 12 کنترل شرکت  به عنوان مکانیزم  ، بازار   )1950 ،الچین( 11تولید
 با وجود ایـن فـشارهاي بـازار، تقاضـا بـراي اعمـال حاکمیـت             ؛باشند می )1980 ،فاما( 13کار

 :2004 ،کـاهن و همکـاران  (ثرتر به منظور کنترل رفتارهاي مدیریت، وجود دارد      ؤشرکتی م 
تعریف مورد توافقی براي حاکمیـت شـرکتی وجـود نـدارد و      . )2003و هرمالین و ویسباچ،     

ویژگـی مـشترك تمـامی ایـن تعـاریف      . طیفـی از تعـاریف در ایـن زمینـه ارائـه شـده اسـت       
بر اساس یکی از ایـن تعـاریف، حاکمیـت شـرکتی فرآینـد نظـارت و                . باشدپاسخگویی می 

 ،حساس یگانـه (است  ضمین اعمال مدیریت شرکت مطابق با منافع سهامداران         کنترل براي ت  
-این تعریف براساس تئوري نمایندگی ارائـه شـده و حاکمیـت شـرکتی را تـضمین               . )1384

  .داندکننده منافع سهامداران می
این ارتباطات  . هاي تجاري در ارتباط هستند    هاي مختلفی با شرکت   به طور کلی بخش   

واع مختلف روابط اساسـی نماینـدگی ماننـد رابطـه بـین مالکیـت و مـدیریت،        باعث ایجاد ان  
ــده و ســهامداران اقلیــت، رابطــه بــین اعتباردهنــدگان و    رابطــه بــین ســهامداران کنتــرل کنن

هـدف اولیـه حاکمیـت    . شـود هاي تجـاري مـی  مدیریت، و رابطه بین قانونگذاران و شرکت      
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هاي نماینـدگی بـراي   منظور کاهش هزینههاي مختلف به شرکتی نظارت بر رفتارهاي بخش 
  .)2006 ، و همکاران14مانیم(است ها این بخش

مثبـت بــا کــارایی و  اي انــد کــه حاکمیـت شــرکتی رابطــه مطالعـات تجربــی نـشان داده         
). 2002 و لاپورتا و همکاران،     2004اندرسون و همکاران،    ( اثربخشی عملکرد شرکت دارد   

هـایی بـا حاکمیـت     بالاتري را براي سهام شـرکت   بهايیل دارند   گذاران تما همچنین سرمایه 
به بررسی رابطه ) 2010(و همکاران  15اگنس. )2005، استین( شرکتی مناسب پرداخت کنند

آنهـا   .حاکمیت شـرکتی و دسـتکاري سـود از طریـق معاملـه بـا اشـخاص وابـسته پرداختنـد             
عـاملات بـا اشـخاص وابـسته بـه       که کیفیت حاکمیت شرکتی بر عـدم اسـتفاده از م          دریافتند

  .ثر استؤمنظور دستکاري سود م
از دیدگاه گزارشگري مالی، نتیجه مطلوب حاکمیت شرکتی فراهم آوردن اطلاعـات        

زیـرا  . باشـد ي مالی مـی ها  صورتهاي استفاده کننده از     حسابداري با کیفیت بالا براي گروه     
 موجـب افـزایش حجـم    ،ثانیـاً سـازد و     حاکمیت شرکتی مدیریت سود را محـدود مـی         ،اولاً

شود که این مسئله خود منجر به کاهش عـدم تقـارن اطلاعـات             افشاي اطلاعات شرکت می   
ایـن  . شـود هـاي مـدیریت سـود مـی    بین مدیران و سهامداران و نهایتاً محدود ساختن فرصت    

تواند بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري بـه عنـوان شـاخص کیفیـت ایـن           موارد می 
  . )2008 م،ی و عزبیحب(ت اثرگذار باشد اطلاعا

 و همکاران   دیویدسون. اندیید کرده أ این دو استدلال را ت     ،تحقیقات تجربی انجام شده   
گـول و  . داردنشان دادند که حاکمیت شرکتی داراي رابطه منفی با مـدیریت سـود           ) 2005(

آنهـا  . دنـد هـا بررسـی نمو  اثر حاکمیت شرکتی را بر حجم افـشاي شـرکت     ) 2004 (16لونگ
هـایی بـا حاکمیـت شـرکتی قـوي حجـم افـشاي بـالاتري را نـسبت بـه             دریافتند که شـرکت   

نیز نـشان دادنـد کـه    ) 2006 (17بیکز و براون. هایی با حاکمیت شرکتی ضعیف دارند شرکت
حبیـب و عـزیم   . شـود  حاکمیت شرکتی بهتر موجب افزایش محتواي اطلاعـاتی افـشاها مـی       

ی و مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حـسابداري را آزمـون      رابطـه حاکمیـت شـرکت    )2008(
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تـر از  هایی با حاکمیت شـرکتی قـوي    آنها دریافتند که اطلاعات حسابداري شرکت     . نمودند
  .تري برخوردار است ارزش مربوط

  
  نقش مالکان نهادي

هـاي اخیــر توجـه بـه نقــش مالکـان نهـادي بــه عنـوان یکـی از ســازوکارهاي        در سـال 
ظارت بر مدیریت شرکت افزایش یافته اسـت و تحقیقـات زیـادي در    حاکمیت شرکتی در ن  

مالکـان  . )1990مـک کونـل و سـرواس،        (هاي مالکان نهادي انجام شده است       زمینه ویژگی 
هـاي  هـاي بیمـه، و شـرکت   هـا، شـرکت  گذاران بزرگ نظیر بانـک توان سرمایهنهادي را می  

  .)1998، بوشی(گذاري تعریف کرد سرمایه
دهد که مالکان نهـادي، مـدیریت   قات انجام شده در این زمینه نشان می     بخشی از تحقی  

. داردشرکت را به تمرکز بر عملکرد اقتصادي و اجتناب از رفتارهـاي فرصـت طلبانـه وامـی        
این مسئله بدین دلیل است که مالکان نهادي فرصت، منـابع و توانـایی نظـارت بـر مـدیریت                

تواننـد از طریـق نظـارت مـستمر و     مالکان نهادي می. )1995،  مانکز و مینو  (شرکت را دارند    
هر چند استفاده از ایـن قـدرت   . اثربخش، توانایی مدیران در مدیریت سود را محدود سازند   
، چانـگ و همکـاران  (ا اسـت  ه ـتوسط مالکان نهادي تابعی از تعـداد سـهام تملـک شـده آن            

ن کـاهش خواهـد یافـت    اگر درصد سهام مالکان نهادي زیاد باشد، قابلیت فروش آ  . )2002
در چنـین وضـعیتی   . شـود  و طبعاً بـراي مـدت زمـان بیـشتري نگهـداري مـی            )1998،  مانگ(

آوري اطلاعـات، نظـارت بـر عملکـرد مـدیریت و       بیشتري جهت جمع  ةمالکان نهادي انگیز  
به علاوه آنهـا در وضـعیت فـوق     . ایجاد فشار جهت دستیابی به عملکرد بهتر خواهند داشت        

کـاري  دآوري اصـولی شـرکت هـستند و نـسبت بـه مـدیریت سـود و پنهـان            علاقمند به سـو   
  . )2002چانگ و همکاران، ( عملکرد واقعی مدیریت محتاط خواهند بود

نشان داد کـه درصـد سـهام مالکـان نهـادي و سـطح مخـارج تحقیـق و              ) 1998(بوشی  
یریت سـود   که مالکان نهادي، انگیزه مـد     رفتگوي نتیجه . توسعه داراي رابطه مستقیم است    

مالکان نهادي را در اعمال نظارت و     اثربخشی  ) 1997 (18شلیفر و ویشنی  . دهندرا کاهش می  
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 بـه بهبـود مـسائل    ،مالکـان نهـادي  نـد کـه   فتگر آنهـا نتیجـه   .ها بررسـی کردنـد    اعتبار شرکت 
ــی   ــک م ــدگی کم ــرد   نماین ــود عملک ــت بهب ــدیران را جه ــد و م ــرار   ،کنن ــشار ق ــت ف    تح

با بررسی رابطه مالکیت نهادي و ارزش شرکت        ) 1387(همکاران  حساس یگانه و    . دهندمی
  .هستند معنادار مستقیم ۀ داراي رابط در ایراندریافتند که مالکان نهادي و ارزش شرکت

 و 2002، فــان و وانــگ( تحقیقــاتی نیــز وجــود دارد کــه داراي نتــایج متفــاوتی اســت 
شـود کـه بـا ورود مالکـان نهـادي،      کید میأدر این تحقیقات بر این نکته ت . )1998دمیراگ،  

 بلکه از رابطه بین مـدیر و سـهامداران بـه رابطـه     ؛شودمسائل و مشکلات نمایندگی حل نمی    
ثر شـرکت در  ؤزمـانی کـه کنتـرل م ـ   . گرددبین مالکین نهادي و سهامداران اقلیت منتقل می       

در چنـین  . ننـد کهاي تقسیم سـود را تعیـین مـی      اختیار مالکان نهادي قرار دارد، آنها سیاست      
هـاي نقـدي شـرکت     وضعیتی سهامداران اقلیت براي استفاده از حق خود نـسبت بـه جریـان             

تواننـد شـرکت را مجبـور بـه     از طرف دیگر مالکـان نهـادي مـی    ؛  شونددچار محدودیت می  
مالکـان  . نمایـد هاي تحت کنترل آنها منتقل انجام معاملاتی کنند که سود را به سایر شرکت       

توانند از طریق تحمیل اهداف شخصی خود که ممکن است در راسـتاي            می نهادي همچنین 
فـان و  (کننـد  اهداف سهامداران اقلیت نباشد، عملاً اقدام به سلب مالکیت سهامداران اقلیت  

  .)2002وانگ، 
صورت نارضـایتی   ک داشته باشند، در  اگر مالکان نهادي درصد سهام کمی را در تملّ        

بنابراین انگیزه کمتري براي اعمال کنترل بر      .شوندخارج می از عملکرد مدیریت از شرکت      
 حتی ممکن است مـدیریت جهـت بهبـود    ،در این وضعیت. عملکرد شرکت خواهند داشت   

چانـگ و  ( سودآوري جاري شرکت تحت فشار قرار گیرد و از مدیریت سود استفاده نماید    
 کـه   نـد  نشان داد  )1990 (20و گراوز و وادوك   ) 1992 (19تحقیقات پورتر . )2002همکاران،  

کنند و بر عملکردکوتاه مـدت  گذاري می غالباً با دیدگاه کوتاه مدت سرمایه  ،مالکان نهادي 
در چنین حالتی ممکن است مدیران جهت بهبود سودآوري جـاري          . شرکت متمرکز هستند  

 شرکت از طرف مالکان نهادي تحت فشار قرار گیرند و بنابراین براي راضی نگه داشتن این      
 این باور قرار دارد کـه  ۀ بر پای،اساس این گفتار. گذاران اقدام به مدیریت سود نمایند سرمایه
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تواننـد  بازار سهام در شناسایی افزایش سود از طریق مدیریت سود ناتوان است و نهادها مـی           
چانـگ و  (سهام خود را قبل از اطلاع کامل بازار از ماهیت ایـن سـودها بـه فـروش برسـانند              

  . )2002، همکاران
اي نشان دادنـد کـه رابطـه     ) 1999 (22و داگل و میلر   ) 2000 (21تحقیقات فاکیو و لاسفر   

بـه بررسـی   ) 1387(کرمـی  . مالکان نهادي و عملکرد شرکت وجود نـدارد     بین درصد سهام    
وي نشان داد که تعداد مـالکین  .  بین مالکین نهادي و محتواي اطلاعاتی سود پرداخت       ۀرابط

شود و ممکن است موجب کـاهش آن نیـز   اي محتواي اطلاعاتی سود نمی    نهادي سبب ارتق  
 بلکـه   ،دهـد  همچنین، سطح مالکیت نهادي، محتواي اطلاعاتی سـود را کـاهش نمـی             ؛بشود

با توجه به آنچه گفته شد، اتفـاق نظـر قـاطعی در زمینـه     . ممکن است سبب افزایش آن شود  
 شرکت وجود ندارد و نتایج تحقیقـات   بین حضور مالکان نهادي و نظارت بر عملکرد  ۀرابط

اساساً این مساله موضوعی تجربی است و باید مـورد     . مختلف با یکدیگر متفاوت بوده است     
  .آزمون قرار گیرد

  
  نقش مالکان نهادي متمرکز

گـذاران نهـادي متمرکـز را نیـز      از طرف دیگر، تحقیقات پیشین نقش نظـارتی سـرمایه        
بیانگر وجود یک رانت اطلاعـاتی    )2000( 23ق هفلین و شاو   تحقی. اند  مورد بررسی قرار داده   

هـا بیـانگر یـک رابطـه مثبـت بـین مالکیـت             هـاي آن     یافتـه  .باشـد   براي سهامداران بزرگ مـی    
بـه عـلاوه بجـراج و    . سهامداران بزرگ و معیارهاي مختلفی از عدم تقـارن اطلاعـات اسـت     

) بـازدهی (بنـدي    با رتبـه  ) منفی(ت  دریافتند که مالکیت نهادي به طور مثب       )2003( 24سنگوپتا
اوراق قرضه در ارتباط است، بدان معنا که هرچه مالکیت نهادي متمرکزتر شـود بـر رتبـه و           

نتـایج تحقیقـات بجـراج و سـنگوپتا نـشان      . گـذارد   بازدهی اوراق قرضه به طور منفی اثر می       
ان اوراق قرضـه   نهـادي از نظـر دارنـدگ    هاي نظارتی مالکیت   رغم آنکه مکانیزم    دهد علی   می

 ولـی مالکیـت متمرکـز بـه حرکـت در جهـت منـافع شخـصی منجـر          ؛شود مثبت پنداشته می 
  . خواهد شد
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گـذاران نهـادي    نشان دادند که بین تمرکز سرمایه      )2006( 25ولوري و جنکینر  همچنین  
 )1384 (نـوروش و ابراهیمـی کردلـر   ن نیـز  در ایرا . منفی وجود دارد  ايابطهرو کیفیت سود    

هـاي   یافتـه . اي به بررسی رابطه بین سهامداران نهادي و تقارن اطلاعات پرداختنـد             لعهدر مطا 
 در مقایـسه بـا   ،تري دارند یی که مالکیت نهادي بیش    ها  شرکت کهدهد    تحقیق آنها نشان می   

هاي سهام اطلاعات سـودهاي آتـی را    یی که مالکیت نهادي کمتري دارند، قیمت      ها  شرکت
گذاران نهادي متمرکز بـر کیفیـت    براین در تحقیق حاضر اثر سرمایه   بنا ؛گیرد  تر دربرمی   بیش

  .گیرد سود نیز مورد بررسی قرار می
  

  هاي تحقیقفرضیه
مالکان یافته مانند هاي حاکمیت شرکتی ساختار همانطور که قبلاً اشاره شد، مکانیزم

 بنابراین ؛توانند منجر به تغییر رفتار شرکت در زمینه گزارشگري مالی شوند نهادي می
مالکان نهادي ممکن است کیفیت اطلاعات حسابداري و در نتیجه مربوط بودن ارزش را 

  :شود هاي زیر مطرح میبنابراین فرضیه. ثیر قرار دهندأتحت ت
  ».مالکیت نهادي رابطه معنادار با مربوط بودن ارزش سود حسابداري دارد«: 1 فرضیه
  ».با مربوط بودن ارزش دفتري سهام داردمالکیت نهادي رابطه معنادار «: 2 فرضیه

رود تمرکز مالکیت نهادي در   موجود انتظار میاز سوي دیگر، بر اساس ادبیات
ها بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري گزارش شده توسط آنها اثرگذار شرکت

  :شودهاي دیگر پژوهش به صورت زیر مطرح می فرضیه، بنابراین؛باشد
  ».مالکیت نهادي رابطه معنادار با مربوط بودن ارزش سود حسابداري داردتمرکز«: 3 فرضیه
  ».تمرکز مالکیت نهادي رابطه معنادار با مربوط بودن ارزش دفتري سهام دارد«: 4 فرضیه

  
  روش تحقیق

هاي تحقیق از  تحقیق حاضر، تحقیقی کاربردي است که در آن براي آزمون فرضیه
هاي مربوط به مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت از  داده. تحلیل رگرسیون استفاده شده است
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افزارهاي  ها با استفاده از نرم ي نمونه و سایر دادهها شرکتي مالی ها صورتطریق مطالعه 
 تحلیل گردیده SPSSافزار  آوري شده و به کمک نرمنوین و تدبیرپرداز جمع  آورد ره

 61 ساله و 9ها براي یک دوره هجهت آزمون فرضیه تحقیق، رگرسیون تجمعی داد. است
و تحلیل آماري بر اساس ضرایب و ) شرکت- مشاهده سال549(شرکت برآورد شده 

علت استفاده از . انجام پذیرفته است) t آزمون( برآورد شده الگومعنادار بودن متغیرها در 
 هاي حسابداري محدود، حذف آثار این نوع رگرسیون، فراهم آوردن امکان تحلیل داده

ومی، ال قیمنی و فعؤم(ها جهت دستیابی به نتایجی قابل تعمیم و قوي است  سوگیرانه داده
1388.(  

  
  گذاري مورد استفاده در تحقیق الگوي ارزش

مشابه اکثر تحقیقات انجام شـده در زمینـه مربـوط بـودن ارزش اطلاعـات حـسابداري             
 اولـسن  الگـو  پـژوهش نیـز از   ، در ایـن   )2007  و جرد و همکاران،    1997و همکاران،   کالینز(
بینـی ارزش شـرکت در ایـران مـورد          در پـیش   الگـو توانایی این   . استفاده شده است  ) 1995(

 اولـسن در زیـر نـشان    الگـوي . )1385،  محمودآبـادي ( بررسی قرار گرفته و تایید شده است      
  :داده شده است

)1(                                                jtjtjtjt eEaBVaaMV  210  
ي هـا  صـورت در پایان ماه ارائه   j، ارزش بازار هر سهم از شرکتjtMVدر این الگو، 

، سود حسابداري گزارش شده Ejt و   tدر سال    j، ارزش دفتري هر سهم شرکت       BVjtمالی؛  
این الگو جهـت بررسـی نقـش مالکـان نهـادي و تمرکـز       . استt  در سال jهر سهم شرکت 

  : گرددشود که در این صورت الگو هاي زیر ارائه میمالکیت نهادي تعدیل می 
)2(    

jtjtjtjt

jtjtjtjtjtjt

eCOECOBVInE
InBVCOInEaBVaaMV





876

543210



  

بـوده کـه مطـابق تعریـف      tدر سال    j، درصد مالکان نهادي شرکت      Injtدر این الگو،      
هـا،  گذاران بزرگ نظیـر بانـک     سرمایه  سهام عادي در اختیار    از طریق درصد  ) 1998(بوشی  
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، درصـد  COjt همچنین .  محاسبه می شود...گذاري و ایههاي سرمهاي بیمه، شرکتشرکت
شمن بـه  ی ـاز طریـق شـاخص هرفینـدال هر   بوده که  t در سال jتمرکز مالکان نهادي شرکت  

  .آید دست می
توانـد بـر مربـوط     هاي خاص هر شرکت مـی اند که ویژگی  تحقیقات تجربی نشان داده     

تعیین رابطه مالکان نهـادي و     ین، براي   بنابرا. بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار باشد     
 و کــالینز. مربــوط بــودن ارزش اطلاعــات حــسابداري، کنتــرل ایــن عوامــل ضــروري اســت

تواند بر مربوط بودن ارزش اطلاعات   شرکت میعاملدریافتند که چها ر    ) 1997 (همکاران
رکت، ها شامل توانایی سودآوري شـرکت، انـدازه ش ـ     ویژگیاین  . حسابداري اثرگذار باشد  

به بررسی تـاثیر زیانـده یـا سـودده         ) 1995 (26هین. باشد  هاي رشد و اهرم شرکت می      فرصت
بودن شرکت در مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري شرکت پرداخت و ادعا نمود کـه   

 و کـالینز . هـاي زیانـده هـستند     تري نسبت بـه شـرکت      شرکتهاي سودده داراي ارزش مربوط    
 که کاهش مربوط بودن ارزش سـود و افـزایش مربـوط بـودن        نشان دادند ) 1997 (همکاران

همچنین دریافتنـد کـه   آنها  . دهد  ارزش دفتري سهام در زمان زیانده بودن شرکت، روي می         
هـاي  مربوط بودن ارزش دفتـري سـهام نـسبت بـه مربـوط بـودن ارزش سـود بـراي شـرکت           

ن نـسبت بـه   هاي کوچـک تمایـل بیـشتري بـه گـزارش زیـا         بزرگ، بیشتر است زیرا شرکت    
در این پژوهش معیار . دهد شرکتهاي بزرگ دارند که این مسئله پایداري سود را کاهش می   

مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري لگـاریتم طبیعـی مجمـوع           گیري اثر اندازه بر     اندازه
  .باشد دارایی هاي شرکت می

ایی با رشد ه مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري در شرکتبر آن است کهانتظار   
 و این خواهند داشتها احتمالاً سود مورد انتظار بیشتري را        زیرا این شرکت   ؛بالا بیشتر باشد  

 به علاوه نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    ؛)1997،  و همکاراننزیکال(سود پایدار است   
گذاري و سود دوره جاري داراي رابطه مثبـت  هاي سرمایهبالا با خالص ارزش فعلی فرصت    

عنوان شاخصی براي استخراج تغییر در انتظارات بـازار در مـورد     توان از آن به     باشد و می  می
  .)2001و همکاران، چاریتو (گذاري استفاده کرد هاي سرمایهاین فرصت
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عـدم  هایی با اهـرم بـالا از ریـسک مـالی و ریـسک      اند که شرکت تحقیقات نشان داده    
 بنــابراین، مــدیران ایــن شـرکتها انگیــزه کــافی بــراي  ؛بازپرداخـت بــدهی برخــوردار هـستند  

دفانـد و   (دستکاري سود به منظور برآورده سـاختن مفـاد قراردادهـاي بـدهی خـود، دارنـد                  
ثیر قـرار  أاین مسئله مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري را تحت ت ـ    . )1994 ،27جیامبالوو

هـا، الگوهـاي    هاي خـاص شـرکت    لب فوق و به منظور کنترل ویژگی      بر اساس مطا  . دهد  می
 :شودنهایی به صورت زیر ارائه می

 
 و سایر شرکتها صـفر ،  1کننده زیان   هاي گزارش براي شرکت ،  LOSSjtدر این الگو،    

SIZEjtهاي شرکت  لگاریتم طبیعی جمع دارایی j  در سـال t ،GROWTHjt  در کـل   تغییـر
 ها شرکتهاي بلندمدت به کل دارایی نسبت بدهیLEVjtو t در سال j هاي شرکت دارایی

j در سال  tچنانچه مالکیت نهادي منجـر بـه افـزایش مربـوط بـودن ارزش      . را نشان می دهد
 معنـادار و  6α و 5αضرایب ) 3( در الگوي بر آن است که   اطلاعات حسابداري شود، انتظار     

دي متمرکز منجر به کاهش مربوط بودن ارزش از طرف دیگر، اگر مالکیت نها . مثبت باشند 
 معنـادار و  8α و 7α در ایـن الگـو ضـرایب    بر آن است که  اطلاعات حسابداري شود، انتظار     

  . منفی باشند
  

  حقیق تدوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري 
هاي ي مالی سالها صورتساله بر اساس  یازدهدوره مورد تحقیق یک دوره زمانی 

هاي تحقیق نیاز   البته با توجه به این موضوع که براي آزمون فرضیه؛باشد  می1386 تا 1376
 هاي استفاده برخی الگو باشد یا اینکه در می» t-1«نسبت به سال » t«به محاسبه تغییرات سال 

 نه تحقیق محدود به ةشود، عملاً دور سنجیده می» t+1«با سال » t«شده روابط متغیرهاي سال  
شده در بورس تهران جامعه آماري این  ي پذیرفتهها شرکت. باشد می) 1385ا  ت1377(سال 
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ها به گذاري و بانک ي سرمایهها شرکت، ها شرکتاز بین این . دهند تحقیق را تشکیل می
هایی مدنظر قرار خواهند  در این تحقیق شرك. اند  حذف شده سبب ماهیت خاص فعالیت

  : گرفت که
  . ر بورس حضور داشته باشند د1386 تا 1376از سال . 1
  . ها به پایان اسفند ختم شود نسال مالی آ. 2
  .  تغییر سال مالی نداده باشد1386 تا 1376هاي شرکت بین سال. 3
  .  وقفه عملیاتی نداشته باشد1386 تا 1376هاي شرکت بین سال. 4
آنها در بازه  و معاملات سهام  روز معاملاتی داشته باشد70شرکت حداقل در هر سال . 5

 .، متوقف نشده باشد1387 تا 1377زمانی 

  . نیاز شرکت در دسترس باشد اطلاعات مورد. 6
  . شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند61بدین ترتیب 

  
  هاي تحقیقیافته

هاي نمونه از رگرسیون حداقل مجذورات هاي مربوط به شرکتبه منظور تحلیل داده
بنابراین ؛ هاي پرت آسیب پذیر استاین رگرسیون در برابر داده. تعی استفاده شده استجم

 5/3هایی با فاصله بیش از ها بر نتایج تحقیق، دادهثیر این دادهأبه منظور جلوگیري از ت
 هر الگو از حیث مفروضات ضمناًً. ده استها حذف شانحراف معیار از میانگین داده

  .ه استیید قرار گرفتأرگرسیون بررسی و مورد ت
  

  آمار توصیفی
 بر. دهدآمار توصیفی مربوط به متغیرهاي اصلی تحقیق را نشان می) 1(جدول شماره 

 درصد 41 درصد و میانه آن 45هاي نمونه  میانگین مالکیت نهادي در شرکت،این اساس
 ضمناً قیمت ؛باشد درصد می9درصد و میانه آن 17میانگین تمرکز مالکیت نهادي نیز . است
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ها در پایان دوره داراي بیشترین پراکندگی و دامنه تغییرات آن قابل توجه ر شرکتبازا
  . است

  آمار توصیفی متغیرهاي اصلی تحقیق. 1جدول شماره 

  میانگین  متغیر
انحراف 

  میانه  معیار
دامنه 

  حداکثر  حداقل  تغییرات

MV     
 )میلیون ریال(

5/9915  43/13133  5670  92468  34  92502  

 E) 1/12311  -45/1205  5/13516  58/1087  99/1527  51/1486 )ریال  
BV     

 )میلیون ریال(
65/2503  32/2989  23/1842  65/49928  63/8  28/49937  

In) 99/0  0  99/0  41/0  31/0  45/0 )درصد  
CO) 88/0  0  88/0  09/0  18/0  17/0 )درصد  

  
  هاي تحقیق بدون کنترل ویژگیهاي خاص شرکتآزمون فرضیه
 يهایژگیو( کنترل يرهایمتغاثر بدون در نظر گرفتن هاي تحقیق ون فرضیهبراي آزم
استفاده از تحلیل رگرسیونی منوط . استفاده شده است) 2( از الگوي شماره )خاص شرکت

به محقق شدن مفروضاتی است که بدین منظور از کمک آزمون دوربین واتسون و آزمون 
ادآوري است که نرمال بودن توزیع متغیر وابسته و  البته لازم به ی؛شودهم خطی استفاده می

نتایج . یید شده استأخطاها نیز به عنوان دیگر مفروضات کلاسیک رگرسیون بررسی و ت
بر این اساس آماره . نمایش داده شده است) 2(مربوط به این الگو در جدول شماره 

طاها نسبت به یکدیگر دهد خ قرار دارد که نشان می5/2 تا 5/1 واتسون در بازه -دوربین
 ؛باشد می30شاخص وضعیت نیز براي تمامی متغیرها کوچکتر از . داراي استقلال هستند

بنابراین مشکل همخطی جدي در استفاده از رگرسیون وجود نخواهد داشت و در مجموع 
 است که نشان 525/0ضریب تعیین الگو معادل . استفاده از تحلیل رگرسیون بلامانع است

. شود مستقل تبیین می درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي5/52دهد می
.  درصد معنادار است5 در سطح خطاي In*BV و In*Eهمچنین در این الگو، متغیرهاي 
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هاي خاص شرکت مالکیت نهادي بر مربوط بودن ارزش سود بنابراین، بدون کنترل ویژگی
هرچند، با توجه به علامت ضریب . باشدحسابداري و ارزش دفتري سهام اثرگذار می

متغیرهاي مذکور در الگو، رابطه سهامداران نهادي با ارزش دفتري هر سهم برخلاف انتظار 
  . منفی است

  )2(نتایج حاصل از الگوي شماره . 2جدول شماره 

 شاخص وضعیت سطح معناداري  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  000/1  000/0  546/5 107/2677 عرض از مبداء
BV 322/0  272/2  024/0  437/2  
E 039/2  347/5  000/0  623/2  
In 830/785  384/0  701/0  566/3  

In*BV 314/2-  864/2-  004/0  199/4  
In*E 863/4  558/3  000/0  210/7  
CO 259/2650-  737/0-  461/0  850/7  

CO *BV 705/5  047/4  000/0  910/9  
CO *E 126/8-  885/3-  000/0  716/24  

  525/0  ب تعیینضری
  F  006/69آماره  

  503/1  دوربین واتسون
  

درصد معنادار  5 نیز در سطح خطاي CO *E و CO *BVاز طرف دیگر متغیرهاي 
هاي خاص شرکت تمرکز مالکیت نهادي و دهد بدون کنترل ویژگیاست که نشان می

. باشندر میمربوط بودن ارزش سود حسابداري و ارزش دفتري سهام داراي رابطه معنادا
توان چنین نتیجه گرفت که به طور کلی مالکیت نهادي و تمرکز مالکیت نهادي بر می

 ولی این اثرگذاري بدون در نظر گرفتن ؛مربوط بودن ارزش اطلاعات اثرگذار است
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 البته، در این مورد نیز جهت رابطه بین تمرکز مالکیت ؛باشدهاي خاص شرکت میویژگی
  .  مثبت است،ارزش دفتري سهام برخلاف انتظارنهادي و مربوط بودن 

  
   خاص شرکتيهایژگی کنترل وبا قی تحقيهاهیآزمون فرض
 رابطه سهامداران نهادي و تمرکز مالکیت نهادي با ،تر اشاره شدطور که پیشهمان

ثیر برخی عوامل خاص هر أمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري ممکن است تحت ت
یک بار ) 3( به همین دلیل با استفاده از الگوي ؛قرار گیرد... اهرم و شرکت نظیر اندازه، 

) 3جدول (بر اساس نتایج حاصل از این الگو . شودهاي تحقیق آزمون میدیگر فرضیه
  درصد از تغییرات56 ضمناً ؛شودیید میأهمانند الگو قبلی مفروضات کلاسیک رگرسیون ت

-دهد با ورود ویژگیشود که نشان میتبیین میارزش بازار سهام توسط متغیرهاي مستقل 

افزایش یافته ) درصد3در حدود (هاي خاص شرکت میزان تببین متغیر قیمت سهام اندکی 
 معنادار In*BV و In*E درصد متغیرهاي 5در سطح خطاي ) 3( همچنین در الگو ؛است
بودن ارزش سود  بنابراین، با ورود متغیرهاي کنترل، تغییري در رابطه بین مربوط ؛است

هاي خاص  به عبارت دیگر، اثر ویژگی؛آیدحسابداري و مالکیت نهادي به وجود نمی
ثیر قرار أشرکت رابطه بین مربوط بودن اطلاعات حسابداري و مالکیت نهادي را تحت ت

رود علامت با توجه به ادبیات مطرح شده، انتظار می. شودیید میأ ت2 و1دهد و فرضیه نمی
 ولی این مطلب ؛ مربوط بودن ارزش سود حسابداري و مالکیت نهادي مثبت باشدرابطه بین

کند و ارزش دفتري سهام با مالکیت نهادي داراي تنها در مورد سود حسابداري صدق می
  . رابطه منفی است

   با کنترل CO *E و CO *BVدهد که متغیرهاي نشان می) 3(نتایج الگوي 
 به عبارت دیگر، اثر ؛ درصد معنادار است5ح خطاي هاي خاص شرکت نیز در سطویژگی

هاي خاص شرکت بر مربوط بودن ارزش تمرکز مالکیت نهادي بیشتر از اثر ویژگی
 بنابراین، تمرکز مالکیت نهادي ؛شود پذیرفته می4 و 3اطلاعات حسابداري است و فرضیه 

. باشند معنادار میو مربوط بودن ارزش سود حسابداري و ارزش دفتري سهام داراي رابطه
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 جهت این رابطه منفی باشد ولی نتایج بر آن استه با توجه به مطالب مطرح شده، انتظار البتّ
دهد تنها رابطه تمرکز مالکیت نهادي و مربوط بودن ارزش سود حسابداري منفی نشان می

  .باشداست و رابطه تمرکز مالکیت نهادي و مربوط بودن ارزش دفتري سهام مثبت می
  

  )3(نتایج حاصل از الگوي . 3جدول شماره 

 شاخص وضعیت سطح معناداري  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  000/1  000/0  783/3 672/8461 عرض از مبداء
BV  418/0  059/3  002/0  070/2  
E 901/1  140/5  000/0  537/2  
In 525/679  344/0  731/0  021/3  

In*BV 481/2-  237/3-  001/0  889/3  
In*E 092/5  871/3  000/0  555/4  
CO 186/1556-  452/0-  652/0  333/5  

CO *BV 903/5  425/4  000/0  675/6  
CO *E 872/8-  421/4-  000/0  738/8  
LOSS 408/1512  332/1  183/0  746/9  
SIZE 255/242-  656/2-  008/0  836/10  

GROWTH 696/2455  466/3  001/0  988/26  
LEV 809/4673-  849/1-  065/0  717/28  

  552/0  ضریب تعیین
  F  499/50آماره  

  537/1  دوربین واتسون
  

  گیرينتیجه
دهد که مالکیت نهادي و تمرکز مالکان نهادي بر مربوط نتایج این پژوهش نشان می  

 ولی جهت رابطه مالکیت نهادي و تمرکز ؛بودن ارزش اطلاعات حسابداري اثرگذار است
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 حسابداري در مورد اطلاعات صورت سود و زیان مالکان نهادي با مربوط بودن ارزش سود
 بدین ترتیب که با افزایش سطح مالکیت نهادي به مربوط بودن ؛و ترازنامه متفاوت است

شود، در حالی که از مربوط بودن ارزش اطلاعات ارزش سود حسابداري افزوده می
. دي دقیقاً عکس استاین روابط در ارتباط با تمرکز مالکان نها. شوداي کاسته میترازنامه

بدان معنا که با افزایش تمرکز مالکیت نهادي از مربوط بودن ارزش سود حسابداري کاسته، 
- بر این اساس می. شوداي افزوده میدر حالی که به مربوط بودن ارزش اطلاعات ترازنامه

 امر توان نتیجه گرفت که با افزایش سطح مالکیت نهادي، کیفیت سود افزایش یافته که این
اي  ولی در مورد اطلاعات ترازنامه؛شودخود منجر به افزایش مربوط بودن ارزش سود می

همچنین با افزایش تمرکز . یابدعکس این مطلب صادق بوده و کیفیت ترازنامه کاهش می
  . یابدمالکیت نهادي ، کیفیت سود کاهش یافته ولی کیفیت ترازنامه بهبود می

یج تحقیق که بیانگر بهبود کیفیت اطلاعات حسابداري در از یک سو، آن بخش از نتا  
حضور مالکان نهادي است مشابه با نتایج تحقیقاتی است که اثر بخش بودن حضور مالکان 

اند و بدین نهادي را به عنوان یکی از ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی مورد توجه قرار داده
. دهدیید قرار میأیت شرکت را مورد ت مالکان نهادي بر مدیر»فرضیه نظارت فعال«ترتیب 

-دهد حضور سرمایهاز طرف دیگر شواهدي در این تحقیق به دست آمد که نشان می

 است و بدین ترتیب با متناسبگذاران نهادي با کاهش کیفیت اطلاعات حسابداري 
- با این اوصاف، هنگام بحث راجع به اثر سرمایه؛ مطابقت دارد»فرضیه منافع شخصی«

ن نهادي بر اطلاعات حسابداري، باید در بدو امر مشخص نمود که مراد این بررسی گذارا
-گذاران نهادي موجود در ساختار مالکیت شرکت بوده یا تمرکز این سرمایهدرصد سرمایه

 در ضمن باید این موضوع را نیز مشخص کرد که منظور از اطلاعات ؛گذاران مدنظر است
گذاران اي؛ چرا که اثر سرمایه است یا اطلاعات ترازنامهحسابداري، اطلاعات سود و زیانی

  .برهر یک از این اقلام متفاوت است) گذاران نهاديتمرکز سرمایه(نهادي 
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  هاي تحقیقمحدودیت
هایی را مورد بررسی قرار داده است که در محدوده جامعه این پژوهش تنها شرکت. 1

  .د تعمیم نتایج را دچار محدودیت نمایدتوانتعریف شده قرار دارند و این مسئله می
مبناي بهاي تاریخی تهیه بر که  ی ماليها صورت  بر  آن  اثراتو در ایران   متورنرخ بالاي  .2

 حاصل این اطلاعات تاریخیکه با استفاده از را  قی تحقنیتواند نتایج ا میشوند، می
  .دار نماید اند خدشهشده

  
  پیشنهادهاي کاربردي

 يها صورت مطالعه   در هنگام  مالی يها صورت  کنندگان  استفاده شود که اد میپیشنه. 1
.  کنند نیز توجهو میزان سهام هر یک از آنها    سهامداران  ترکیب عامل ها به  شرکتیمال

 بر اساس نتایج تحقیق حاضر، مالکان نهادي و تمرکز آنها به اشکال مختلفی بر زیرا
   .هستندمربوط این اطلاعات موثر 

 ها شرکت تغییر رفتار   سبب  نهادي گذاران  حضور سرمایه  که  موضوع  این  به با توجه. 2
   این   دقیق گردد تا اطلاعات  فراهم  مکانیزمی شود که رو پیشنهاد می  از این؛شود می

  کنندگان  در اختیاراستفاده)شامل زنجیره هاي مالکیت بین این سهامداران ( سهامداران
 . قرار گیرد  مالی يها صورت از
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